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Abstract 
Die Steigerung des Shareholder Value hat sich mittlerweile auch in Deutschland als 
zentrales Unternehmensziel etabliert. In den Anstrengungen der Unternehmen, die-
ses Ziel zu erreichen, wird allerdings einer der wichtigsten Einflussfaktoren auf den 
Shareholder Value kaum beachtet: der Preis. Obwohl das Preismanagement bei Fu-
sionen bis zu 30% sämtlicher Synergien ausmachen kann (vgl. Marn et al. 2000), 
bleiben preisliche Wertsteigerungspotenziale vielfach ungenutzt. Dies liegt unseres 
Erachtens vor allem daran, dass bislang geeignete Konzepte für ein auf den Unter-
nehmenswert ausgerichtetes Preismanagement fehlen. An diesem Punkt setzt der 
vorliegende Beitrag an. Wir werden aufzeigen,  
• wie das Ziel der Unternehmenswertsteigerung in das preispolitische Zielsystem 
integriert werden kann,  
• wie Preisentscheidungen auf den Unternehmenswert wirken und 
• wie das Preismanagement gestaltet werden kann, um effektiv zu einer Steigerung 
des Shareholder Value beizutragen. 
 
Koschate/Lüers/Fuchs 
Shareholder value-orientiertes Preismanagement  
 
 1
1. Preis und Wertsteigerung 
Was im anglo-amerikanischen Raum schon seit langem eine Selbstverständlichkeit ist, setzt 
sich inzwischen auch in Deutschland durch: Die Steigerung des Shareholder Value wird zum 
zentralen Ziel unternehmerischen Handelns. Dabei haben sich nicht nur die großen deutschen 
Aktiengesellschaften die Unternehmenswertsteigerung auf die Fahnen geschrieben, sondern 
auch immer mehr kleinere und mittlere Unternehmen bekennen sich zum Shareholder Value 
(vgl. Pellens/Tomaszewski/Weber 2000). Wie schwer es ist, das gesteckte Ziel der Wertstei-
gerung zu erreichen, zeigen nicht zuletzt die jüngsten Aktienkursentwicklungen. Soll eine 
dauerhafte Steigerung des Unternehmenswertes tatsächlich gelingen, muss der Shareholder 
Value-Ansatz in sämtlichen Organisationsebenen und Unternehmensaktivitäten verankert 
werden. Eine wesentliche Voraussetzung dafür ist, die wichtigsten Stellhebel des Shareholder 
Value zu verstehen und entsprechend zu beeinflussen. 
Um so erstaunlicher ist daher, dass einer der wichtigsten Stellhebel des Shareholder Value 
bislang kaum Beachtung gefunden hat: das Preismanagement (vgl. Doyle 2000a, S. 257). Der 
Preis ist eine der wichtigsten Determinanten des Shareholder Value und damit ein zentraler 
Faktor für die Steigerung des Unternehmenswertes. Nach Marn et al. (2000, S. 39) liegen bei 
Fusionen bis zu 30% des Wertes sämtlicher Synergien im Preismanagement. Auch Florissen 
et al. (2001) sehen den Preis als Schlüsselfaktor einer erfolgreichen wertorientierten Unter-
nehmensführung: „The wrong pricing strategy can destroy corporate value faster than almost 
any other business mistake“ (S. 98). Obwohl das Wertsteigerungspotenzial der Preispolitik 
offenkundig ist, wird es unserer Erfahrung nach allzu oft nur unzureichend genutzt.  
Die Ursache dafür liegt unserer Meinung nach vor allem daran, dass bislang geeignete Kon-
zepte für ein auf den Unternehmenswert ausgerichtetes Preismanagement fehlen. An diesem 
Punkt setzt der vorliegende Beitrag an. Wir werden aufzeigen,  
• wie das Ziel der Unternehmenswertsteigerung in das preispolitische Zielsystem integriert 
werden kann,  
• wie Preisentscheidungen auf den Unternehmenswert wirken und 
• wie das Preismanagement gestaltet werden kann, um effektiv zu einer Steigerung des Sha-
reholder Value beizutragen. 
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Im Anschluss an diese Einführung beschäftigen wir uns mit den ersten beiden Punkten. Wir 
zeigen auf, warum das Preismanagement nicht am Gewinn, sondern an den Treibern des Sha-
reholder Value auszurichten ist, und gehen auf den Einfluss von preispolitischen Entschei-
dungen auf den Shareholder Value ein (Kapitel 2.). Anschließend stellen wir Wege vor, wie 
durch eine gezielte Gestaltung des Preismanagements eine Steigerung des Unternehmenswer-
tes möglich ist (Kapitel 3.). 
2. Auswirkungen der wertorientierten Unternehmensführung für 
das Preismanagement 
Will man die preislichen Wertsteigerungspotenziale systematisch ausschöpfen, wird eine 
Umorientierung des Preismanagements notwendig. Dabei stehen zwei Punkte im Vorder-
grund: Zum einen die Abkehr von der bisher vorherrschenden Gewinnorientierung und zum 
anderen die gezielte Ausrichtung preispolitischer Entscheidungen an den Treibern des Share-
holder Value.  
2.1. Wertsteigerung an Stelle von Gewinnmaximierung 
Das Preismanagement hat die Aufgabe, „den gemäß der Zielsetzung des Unternehmens opti-
malen Preis zu bestimmen und am Markt durchzusetzen“ (Simon 1995, S. 5). In Preistheorie 
und Praxis galt bislang die langfristige Gewinnmaximierung als oberstes Ziel des Preismana-
gements (vgl. Meffert 2000, S. 485; Simon 1995, S. 69). Dies entspricht der weit verbreiteten 
Orientierung am handelsrechtlichen Gewinn als gültigem Maßstab des Unternehmenserfolges. 
Unternehmen gelten demnach dann als erfolgreich, wenn sie einen angemessenen Gewinn 
erwirtschaften. 
Erfolgsmaßstab der wertorientierten Unternehmensführung ist jedoch die Aktienrendite. Nach 
dieser Sichtweise sind Unternehmen erst dann erfolgreich, wenn sie eine Rendite erwirtschaf-
ten, die mindestens der auf dem Aktienmarkt geforderten Rendite entspricht. Erst wenn die 
erwirtschaftete Rendite die Erwartungen der Anteilseigner übersteigt, wird zusätzlicher Sha-
reholder Value geschaffen (vgl. Bühner/Weinberger 1991, S. 188). 
Das gewandelte Erfolgsverständnis hat zur Folge, dass Entscheidungen auf Basis des Ge-
winns und daraus abgeleiteten Kennzahlen wie Return on Investment (ROI) oder Return on 
Equity (ROE) nicht zwangsläufig zu einer Steigerung des Shareholder Value führen müssen. 
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Dies ist im Wesentlichen auf die folgenden Schwächen der Gewinngröße zurückzuführen 
(vgl. Rappaport 1999, S. 15ff.; Günther 1997, S. 50ff.; Gomez 1993, S. 89ff.; Knorren 1998, 
S. 10ff.): 
• Der handelsrechtliche Gewinn berücksichtigt keine Eigenkapitalkosten 
Bei der Berechnung des Gewinns wird unterstellt, dass Eigenkapital dem Unternehmen 
kostenlos zur Verfügung gestellt wird. Langfristig wird allerdings kein Anleger bereit 
sein, Aktien eines Unternehmens zu kaufen oder zu halten, wenn er mit einer alternativen 
Geldanlage gleichen Risikos eine höhere Rendite erzielen kann. Die erwartete Verzinsung 
aus einer vergleichbaren Geldanlage auf dem Kapitalmarkt muss daher als Eigenkapital-
kosten in die Erfolgsrechnung integriert werden. 
• Der handelsrechtliche Gewinn ist nicht zukunftsorientiert 
Der Gewinn ist eine einperiodige, vergangenheitsbezogene Größe; der Shareholder Value 
dagegen eine mehrperiodige, zukunftsorientierte Größe, die sich aus der Diskontierung 
der zukünftig anfallenden Zahlungsströme für die Shareholder berechnet. Da aus dem 
Gewinn nicht hervorgeht, welchen Beitrag eine wirtschaftliche Einheit oder eine Investi-
tion für die Erzielung zukünftiger Zahlungsströme leistet, sind hohe Gewinne nicht not-
wendigerweise gleichbedeutend mit einem hohen Shareholder Value. Dies trifft vor allem 
dann zu, wenn zur Steigerung des Gewinns wichtige Zukunftsinvestitionen unterlassen 
wurden und der Aufbau von zukünftigen Wachstumsoptionen vernachlässigt wurde.  
• Der handelsrechtliche Gewinn berücksichtigt keine Investitionen 
Gewinne sind in der Regel nicht in dem Umfang als liquide Mittel verfügbar, wie sie aus-
gewiesen werden, da Aufwands- und Ertragsgrößen die Zahlungsmittelveränderungen nur 
unvollkommen abbilden. Investitionen ins Umlauf- und Anlagevermögen sind zunächst 
gewinnneutral und wirken sich erst über Abschreibungen auf den Gewinn aus. Eine Ori-
entierung am Gewinn oder auch an den zukünftigen Gewinnen entspricht damit nicht ei-
ner Ausrichtung an den künftigen Zahlungsströmen. 
• Der handelsrechtliche Gewinn ist durch Ansatz- und Bewertungsspielräume beein-
flussbar 
Durch Verwendung alternativer Ansatz- und Bewertungsverfahren ist es möglich, den 
Gewinn einer Periode zu erhöhen oder zu senken, ohne dass sich die grundlegenden öko-
nomischen Gegebenheiten verändert haben. Beispiele dafür sind unterschiedliche Verfah-
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ren zur Bewertung von Lagerbeständen (LIFO vs. FIFO) oder Wahlmöglichkeiten bei 
Abschreibungen. Derartige Gestaltungsmöglichkeiten liegen bei den Cash-Größen des 
Shareholder Value nicht vor: „While profits are subjective, cash is a fact“ (Doyle 2000b, 
S. 236). 
Aufgrund der dargestellten Mängel erscheint die Ausrichtung des Preismanagements am Ge-
winn wenig zielführend für die Steigerung des Shareholder Value. Es ist vielmehr davon aus-
zugehen, dass sich der shareholder value-optimale Preis stark vom gewinn- oder umsatzma-
ximalen Preis unterscheidet (vgl. Doyle 2000a, S. 258). Dies wollen wir anhand der folgenden 
vier Beispiele verdeutlichen: 
• Ohne Berücksichtigung der Eigenkapitalkosten basiert die Preispolitik auf ungenauen 
Kostendaten. Die tatsächlichen Wertwirkungen werden somit nicht erfasst, was Fehlent-
scheidungen nach sich ziehen kann. So führen z.B. eine gewinn- und eine shareholder va-
lue-orientierte Break-Even-Analyse zu unterschiedlichen Ergebnissen (vgl. Rappaport 
1999, S. 69f.).  
• Durch die mangelnde Zukunftsorientierung des Gewinns rückt die Maximierung des Peri-
odenerfolges in den Vordergrund, wodurch die langfristigen Wirkungen der gewählten 
Preise auf Kunden und Wettbewerber eher vernachlässigt werden. Als Folge werden häu-
fig nicht unerhebliche Wertsteigerungspotenziale langfristiger Preisstrategien zugunsten 
von kurzfristigen Erfolgen geopfert. Bestes Beispiel hierfür sind die im Handel durchge-
führten Sonderpreisaktionen, die vielfach zu einer Absenkung des Referenzpreisniveaus 
führen und damit langfristig wesentlich mehr Wert vernichten als schaffen. 
• Da der Gewinn die tatsächlichen Zahlungsmittelveränderungen nicht korrekt abbildet, 
entspricht eine Maximierung des Gewinns oder auch der zukünftigen Gewinne nicht einer 
Maximierung der zukünftigen Zahlungsströme, die einer Shareholder Value-Maximierung 
zugrunde liegt. Der gewinnoptimale Preis ist daher nicht notwendigerweise auch der sha-
reholder value-optimale Preis. 
• Wird das Konditionensystem auf Basis seiner Gewinnwirkungen bewertet, bleiben wich-
tige Treiber des Shareholder Value außer Acht. Faktoren wie der Zeitpunkt der Zahlungs-
eingänge und das Ausmaß der notwendigen Investitionen ins Umlaufvermögen (z.B. 
durch Ratenzahlungen und Zahlungsfristen) haben jedoch einen großen Einfluss auf den 
Shareholder Value. 
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2.2. Werttreiber als neue Zielgrößen des Preismanagements 
Soll das Preismanagement gezielt auf den Shareholder Value ausgerichtet werden, stellt sich 
die Frage, wie das abstrakte Ziel der Wertschaffung operationalisiert werden kann. Es bedarf 
einer Konkretisierung des quantitativen Ziels Unternehmenswertsteigerung in Unterziele, die 
preispolitische Entscheidungen mit dem Shareholder Value verknüpfen und somit eine wert-
orientierte Steuerung des Preismanagements ermöglichen. Dazu leiten wir in einem ersten 
Schritt aus der Gleichung des Shareholder Value die Treiber des Unternehmenswertes ab. 
Anschließend stellen wir über die Bestimmungsfaktoren der Werttreiber den Zusammenhang 
zu preispolitischen Zielen und Entscheidungen her.  
Der gesamte ökonomische Wert eines Unternehmens setzt sich zusammen aus dem Marktwert 
seines Fremd- und Eigenkapitals. Der Anteil des Eigenkapitals an diesem Unternehmenswert 
entspricht dabei dem Shareholder Value (Rappaport 1999, S. 39ff.). Es gelten die folgenden 
Zusammenhänge: 
ValuerShareholdealFremdkapitMarktwertnswertUnternehme +=  bzw. 
alFremdkapitMarktwertnswertUnternehmeValuerShareholde −=  
Der Shareholder Value ist definiert als Barwert derjenigen Zahlungsüberschüsse (Cash 
Flows), die nicht wieder für Investitionen eingesetzt werden und somit als frei verwendbarer 
Teil des Cash Flows (Free Cash Flow) potenziell zur Ausschüttung zur Verfügung stehen 
(vgl. Rappaport 1999). Die Grunddefinition des Shareholder Value als Zukunftserfolgswert ist 
in nachfolgender Gleichung dargestellt.  
( ) alFremdkapitMarktwertstwertRer1
CF
SHV
T
1t
t
t −++=∑=  
SHV: Shareholder Value 
CFt: Cash Flow der Periode t 
t = 1,...,T: Perioden des Planungszeitraums 
T: letzte Periode im Planungszeitraum 
r: Gesamtkapitalkostensatz 
 
Aus der Gleichung lassen sich Kapitalkosten, Restwert und Cash Flow als wesentliche Ein-
flussfaktoren ermitteln. Aufgrund der Zukunftsbetrachtung ist dabei nicht allein die Höhe des 
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Cash Flow, sondern die Struktur, d.h. Höhe und Entstehungszeitpunkt, entscheidend. Das 
Preismanagement kann demnach zu einer Steigerung des Shareholder Value beitragen (vgl. 
Srivastava/Shervani/Fahey 1997, S. 51) 
• durch Erhöhung der zukünftigen Cash Flows, 
• durch Beschleunigung der Cash Flows, 
• durch Reduktion des mit den Cash Flows verbundenen Risikos und damit der Kapitalkos-
ten sowie 
• durch Erhöhung des langfristigen Wertes des Unternehmens in Form des Restwertes. 
Erhöhung der zukünftigen Cash Flows 
Die Höhe des Cash Flows einer bestimmten Periode (t) ergibt sich als Differenz von Ein- und 
Auszahlungen aus dem Umsatz ( )xp ∗  der Periode abzüglich der angefallenen auszahlungs-
wirksamen Kosten (C) und den getätigten Investitionen (I).  
ttttt ICxpCF −−∗=  
Höhere Cash Flows führen zu einem Anstieg des Shareholder Value. Im Rahmen eines share-
holder value-orientierten Preismanagements ist es jedoch wichtig, nicht den Cash Flow einer 
Periode, sondern den Barwert sämtlicher in Zukunft anfallenden Cash Flows zu maximieren. 
Dazu ist es notwendig, die der Gewinnorientierung immanente Fixierung auf Periodenergeb-
nisse durch eine periodenübergreifende, zukunftsorientierte Perspektive zu ersetzen.  
Um Cash Flows dauerhaft zu steigern, bedarf es eines profitablen Umsatzwachstums. Anders 
ausgedrückt, Gewinn und Umsatz sind gleichzeitig zu maximieren. Dabei steht das Preisma-
nagement allerdings vor dem Dilemma, dass zur Erzielung hoher Gewinne insbesondere hohe 
Preise geeignet sind, die jedoch das Wachstum eines Unternehmens bremsen. Soll hingegen 
das Wachstum beflügelt werden, empfehlen sich vergleichsweise niedrigere Preise, die wie-
derum zu Lasten des Gewinns gehen (vgl. Simon 2001). Eine Fokussierung auf eine der bei-
den Stoßrichtungen erscheint wenig zielführend, denn die Börse zeigt sich regelmäßig ent-
täuscht, wenn ein starkes Umsatzwachstum mit rückläufigen Gewinnen verbunden ist oder 
hohe Gewinne bei stagnierenden oder sinkenden Umsätzen erzielt werden. Im ersten Fall 
wurde das Wachstum über niedrigere Preise erkauft, und im zweiten Fall fehlen die Potenzia-
le für zukünftiges Wachstum. Das Management der Beziehung zwischen Umsatzwachstum 
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und Gewinn wird damit zu einem zentralen Problem des shareholder value-orientierten 
Preismanagements. Hauptaufgabe muss es sein, beide Größen trotz bestehender Zielkonflikte 
gleichzeitig zu steigern bzw. in den Fällen, in denen das nicht möglich ist, die richtige Balan-
ce zwischen den Größen zu finden.  
Weitere Ansätze zur Steigerung der Höhe der Cash Flows liegen in einer Reduktion von Kos-
ten und der zur Umsatzerzielung notwendigen Investitionen. Vielfach bestehen durch eine 
Überarbeitung und Vereinfachung des Konditionensystems und der damit verbundenen ab-
nehmenden Komplexität im Vertrieb gute Chancen zu Kostensenkungen. Procter & Gamble 
ist es in den USA beispielsweise gelungen, durch eine radikale Vereinfachung des Konditio-
nensystems eine 12%-ige Kostensenkung in Logistik und Auftragsabwicklung zu erzielen 
(Bendl 2000, Oversohl 1999). Möglichkeiten, die mit der Umsatzerzielung verbundenen In-
vestitionen zu reduzieren, kann eine Überprüfung der gewährten Zahlungsbedingungen bie-
ten. Ratenzahlungen oder längere Zahlungsfristen verursachen häufig hohe Investitionen in 
das Umlaufvermögen, die durch eine Umstrukturierung der Zahlungsbedingungen abgebaut 
werden können. 
Beschleunigung der Cash Flows 
Zeitlich früher anfallende Cash Flows führen zu einem höheren Shareholder Value, da sie 
über einen kürzeren Zeitraum diskontiert werden und früher für Neuinvestitionen zur Verfü-
gung stehen. Aus preispolitischer Perspektive ist es somit wichtig, den Zuflusszeitpunkt der 
Cash Flows soweit wie möglich vorzuziehen. Ansatzpunkte dazu liegen in der Gestaltung der 
Zahlungsbedingungen und der Geschwindigkeit der Marktduchdringung. Je schneller es ge-
lingt, das Produkt am Markt zu etablieren, desto schneller fließen dem Unternehmen die Cash 
Flows zu, und desto höher ist der Wertbeitrag.  
Reduktion des Risikos bzw. der Kapitalkosten 
Da die Kapitalgeber für höhere Risiken eine erhöhte Risikoprämie auf ihr eingesetztes Kapital 
verlangen, führen risikoreichere Cash Flows über einen erhöhten Diskontierungsfaktor zu 
einem geringeren Shareholder Value. Die Höhe der von den Eigenkapitalgebern geforderten 
Risikoprämie ist dabei abhängig von der Anfälligkeit und Volatilität der Cash Flows. Stabile 
und vorhersagbare Cash Flows erzielen daher einen höheren Shareholder Value (vgl. Sri-
vastava/Shervani/Fahey 1997, S. 51). Wichtige Faktoren in der Schaffung von Stabilität und 
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geringer Volatilität der Cash Flows sind Kundenzufriedenheit und Kundenloyalität. So sind 
z.B. zufriedene und loyale Kunden weniger empfänglich für Aktionen der Konkurrenz und 
auch in Krisenzeiten eher zu Kompromissen und Übergangslösungen bereit. Da beim Aufbau 
solcher langfristiger Kundenbeziehungen preisliche Parameter wie Preisfairness und Preiszu-
friedenheit eine wichtige Rolle spielen, kann das Preismanagement über seinen Beitrag zu 
einem loyalen Kundenstamm die Reduktion von Risiko und Kapitalkosten unterstützen. Ins-
besondere preisorientierte Kundenbindungsprogramme bieten in diesem Zusammenhang viel-
fältige Möglichkeiten.  
Steigerung des Restwertes 
Die Höhe des Restwertes kann nicht allgemeingültig durch eine Formel bestimmt werden und 
basiert auf einer Vielzahl von Annahmen. Die zentrale Frage dabei ist, über welchen Zeitraum 
das Unternehmen in der Lage ist, Erträge zu erwirtschaften, die über den Kapitalkosten lie-
gen.  
Die wichtigsten Einflussgrößen des Restwertes sind die Nachhaltigkeit des Wettbewerbsvor-
teils und die Optionen für zukünftiges Wachstum des Unternehmens (vgl. Doyle 2000a, S. 
52f.). Wenn der Wettbewerbsvorteil über den Planungshorizont hinaus aufrecht erhalten wer-
den kann, so sind auch in Zukunft Renditen oberhalb der Kapitalkosten zu erwarten. Optionen 
bezeichnen die Möglichkeit, in neue Märkte der Zukunft einzutreten, und stehen für das 
Wachstumspotenzial des Unternehmens. Welche Bedeutung dieser Faktor für den Sharehol-
der Value haben kann, zeigten die während des Aktienbooms zu beobachtenden hohen Be-
wertungen relativ junger Unternehmen am Neuen Markt.  
Da für beide Faktoren langfristige Kundenbeziehungen eine wichtige Rolle spielen, sind 
Kundenzufriedenheit und Kundenloyalität auch für den langfristigen Unternehmenswert sehr 
wichtig. Durch eine Fokussierung auf diese Parameter können der Wettbewerbsvorteil gegen-
über der Konkurrenz abgeschirmt und auch die Profitabilität der Kundenbeziehungen erhöht 
werden. Dies belegt eine Untersuchung von Homburg/Koschate/Hoyer (2001), die dokumen-
tiert, dass zufriedene Kunden eine höhere Preisbereitschaft besitzen. Die Autoren zeigen zu-
dem, dass sich der Zusammenhang zwischen Kundenzufriedenheit und der Preisbereitschaft 
durch eine sattelförmige Funktion beschreiben lässt. Diese Kurve verläuft im Bereich mittle-
rer Kundenzufriedenheit relativ flach und weist in den Extrembereichen relativ steile Verläufe 
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auf. Entsprechend bewirken im oberen Bereich der Kurve bereits geringe Steigerungen der 
Kundenzufriedenheit eine hohe Zunahme der Preisbereitschaft, während im Bereich mittlerer 
Zufriedenheit die Auswirkungen einer Zu- oder Abnahme der Zufriedenheit vergleichsweise 
gering sind. Ein loyaler und profitabler Kundenstamm bietet vielfältige Optionen für zukünf-
tiges Wachstum. Vor allem in Branchen, in denen die Cash Flows direkt einzelnen Kunden 
zugeordnet werden können, wie dem Mobilfunk, ist der Restwert eng mit der Größe und der 
Qualität des Kundenstamms verbunden (vgl. Kim/Mahajan/Srivastava 1995).  
Eine Zusammenfassung der Verknüpfung preispolitischer Entscheidungen und Ziele mit den 
Werttreibern und dem Shareholder Value bietet die nachstehende Abbildung 1. 
Shareholder Value
Höhe der 
Cash Flows
Risiko Restwert
•Profitables 
Wachstum
•Kosten-
reduktion
•Senkung not-
wendiger 
Investitionen
Zeitpunkt der
Cash Flows
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Unternehmensziel
Preisziele •Vorziehung 
von Zahlungs-
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keit und 
Volatilität der 
Cash Flows
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Nachhaltigkeit 
des Wettbe-
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(Preisstrategie, Preisbestimmung, Preisdifferenzierung, Preisdurchsetzung)
 
Abbildung 1: Der Zusammenhang zwischen preispolitischen Entscheidungen und dem Shareholder 
Value 
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3. Ansatzpunkte eines shareholder value-orientierten Preismana-
gements 
An die Identifikation von Werttreibern als neuen Zielgrößen eines shareholder value-
orientierten Preismanagements und deren Verknüpfung mit preispolitischen Zielen schließt 
sich die Frage an, wie das Preismanagement gestaltet werden kann, um einen effektiven Ein-
fluss auf den Unternehmenswert zu realisieren. Aus unserer Sicht stehen dabei die folgenden 
vier Entscheidungsbereiche im Vordergrund (vgl. Homburg/Krohmer 2003): 
• die richtige Preisstrategie verfolgen (Abschnitt 3.1.), 
• den richtigen Preis bestimmen (Abschnitt 3.2.), 
• den Preis gezielt differenzieren (Abschnitt 3.3.) sowie 
• den geforderten Preis durchsetzen (Abschnitt 3.4.). 
3.1. Die richtige Preisstrategie verfolgen 
Aufgrund der langfristigen, zukunftsorientierten Perspektive des Shareholder Value kommt 
der Strategie in einem shareholder value-orientierten Preismanagement eine zentrale Rolle zu. 
Eine falsche Preisstrategie kann Shareholder Value schneller vernichten als fast jeder andere 
geschäftliche Fehler (vgl. Florissen et al. 2001, S. 98). Trotzdem ist immer wieder zu beo-
bachten, dass die meisten Unternehmen in ihrer Preispolitik bislang eher situativ und ohne 
strategische, langfristige Konzepte agieren, wie auch eine Studie von Huckemann (1997) un-
ter 85 deutschen Industrieunternehmen zeigt. Es dominieren kurzfristige Gewinn-, Umsatz- 
oder Marktanteilsziele, die mit dem Shareholder Value in Konflikt stehen.  
An die Stelle von intuitiven Reaktionen müssen langfristige Überlegungen treten. Ausgangs-
punkt dieser Überlegungen ist ein klares Ziel. Oberstes Ziel eines shareholder value-
orientierten Preismanagements ist die Steigerung des Unternehmenswertes. Um dieses Ziel zu 
erreichen, ist es notwendig, die Treiber des Shareholder Value zu verstehen und systematisch 
zu beeinflussen. Eine im Sinne der Wertschaffung erfolgreiche Strategie benötigt daher ein 
umfassendes Verständnis der Wirkungszusammenhänge zwischen den preispolitischen Ziel-
größen und dem Shareholder Value (vgl. Abschnitt 2.2). Nur auf Basis dieses Verständnisses 
ist es möglich, an den richtigen Punkten anzusetzen und konsistente Preisstrategien zu entwi-
ckeln.  
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Aufbauend auf einem klaren Zielsystem hat das strategische Preismanagement die Aufgabe, 
das Preis-Leistungs-Verhältnis am Markt zu positionieren. Dabei gilt es, Nutzen und Preis des 
Angebots miteinander abzustimmen und eine konsistente Positionierung zu erarbeiten, bei der 
sich relative Leistung und relativer Preis (jeweils relativ zur Konkurrenz) in etwa entsprechen.  
Die genaue Festlegung des Preis-Leistungs-Verhältnisses ist eng mit der Frage nach der 
Wettbewerbsstrategie des Unternehmens verbunden. Für die Generierung eines Wettbewerbs-
vorteils stehen dem Unternehmen grundsätzlich zwei Stoßrichtungen zur Verfügung: Entwe-
der es bietet bei höherem Nutzen den gleichen Preis (Nutzenvorteil), oder es offeriert den 
gleichen Nutzen bei geringerem Preis (Preisvorteil). Für die meisten deutschen Unternehmen 
erscheint dabei die Nutzenstrategie die günstigere Alternative zu sein (vgl. Simon 2001, S. 
70).  
Überlegener Kundennutzen kann nicht nur auf den funktionalen Eigenschaften eines Ange-
bots beruhen, sondern auch auf psychologischen Vorteilen, die mit dem Erwerb der Leistung 
verbunden sind. Solche Vorteile sind z.B. Vertrauen in das Produkt oder auch den damit er-
worbenen Status. Welche Chancen in einer Fokussierung auf die psychologische Differenzie-
rung bestehen, zeigt eine Studie im deutschen Unterhaltungs- und Haushaltselektronikhandel 
sowie dem schweizerischen Sporthandel (vgl. Schindler/Rogulic 1998). Die Untersuchung 
kam zu dem Ergebnis, dass der Preis zwar ein bedeutender Faktor der Kaufentscheidung ist, 
aber über 58% der befragten Kunden die Preise der verschiedenen Anbieter nicht verglichen 
haben. Lediglich bei 16,4% der gekauften Produkte kannten die Kunden den genauen Preis 
des Konkurrenzproduktes. Hier zeigt sich, dass viele Kunden zwar preisbewusst einkaufen 
möchten, aber auf detaillierte Preisvergleiche verzichten. Stattdessen wird die subjektive Ein-
schätzung des Preisniveaus, das sogenannte Preisimage, für die Wahl einer Einkaufsstätte 
herangezogen.  
Nicht das tatsächliche Preisniveau, sondern vor allem das Preisimage ist demnach zu einem 
zentralen Differenzierungsmerkmal im Wettbewerb geworden. Investitionen in den systemati-
schen Aufbau und die Pflege eines Preisimages können damit einen wichtigen Beitrag zur 
Sicherung des langfristigen Unternehmenserfolges und zur Steigerung des Shareholder Value 
leisten. Wie dies erfolgreich umgesetzt und genutzt werden kann, zeigt die preisstrategische 
Ausrichtung bei Aldi. So konnte man z.B. beim letzten Computer-Discount bei Aldi Süd fest-
stellen, dass die Wettbewerber Media-Markt und auch Saturn durchaus vergleichbare Ange-
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bote vorweisen konnten, die von den Kunden jedoch nur zurückhaltend angenommen wurden. 
Während diese Angebote noch mindestens bis in die nächste Woche gültig waren, konnte 
Aldi bereits am Nachmittag des ersten Verkaufstages sämtliche Geräte verkaufen. Das „hier 
kann man nichts falsch machen – gute Leistung bei geringem Preis“-Image von Aldi ist dabei 
unseres Erachtens der entscheidende Wettbewerbsvorteil. 
3.2. Den richtigen Preis bestimmen 
Den richtigen Preis zu finden, ist der zweite wichtige Hebel zur Steigerung des Unterneh-
menswertes. Bereits eine 1%-ige Erhöhung des Preises führt nach einer Studie von 
Marn/Rosiello (1993) zu einer Steigerung des Gewinns von 11,1%, wohingegen eine Verbes-
serung der variablen Kosten, der abgesetzten Menge und der Fixkosten um 1% lediglich Ge-
winnsteigerungen von 7,8%, 3,3% und 2,3 % möglich machen. Überführt man diese Bezie-
hungen in eine Shareholder Value-Modellrechnung, zeigt sich, dass bereits eine 10%-ige 
Preiserhöhung zu einer Verdoppelung des Shareholder Value führen kann. Umso überra-
schender ist daher, dass Preisentscheidungen in der Praxis häufig noch aus dem Bauch heraus 
getroffen werden, während man mit größter Akribie bemüht ist, auch die letzten Möglichkei-
ten einer Reduktion von fixen und variablen Kosten zu erschließen. 
Den richtigen Preis zu bestimmen, bedeutet einerseits, Preise für neue Produkte festzulegen 
und andererseits Preise von bestehenden Produkten zu ändern.  
Preisbestimmung für neue Produkte 
Bei der Preisbestimmung für neue Produkte geht es um die Frage, mit welcher Strategie und 
zu welchem Preis ein neues Produkt am Markt eingeführt werden soll. Das Spektrum der Ent-
scheidungen reicht von der Prüfung der Werthaltigkeit einer Produktidee in der frühen Pla-
nungsphase bis hin zur Festlegung des konkreten Einführungspreises am Tage des 
Markteintritts. Grundsätzlich gilt, dass kostspielige und wertvernichtende Fehlinvestitionen 
nur vermieden werden können, wenn sich die Preisbestimmung für Neuprodukte frühzeitig an 
dem am Markt erzielbaren Preis bzw. an der Zahlungsbereitschaft der Kunden ausrichtet. Die-
ser „Target Price“ ist die Grundlage einer wertorientierten Preisbestimmung.  
Der erste und einfachste Grund, Wertsteigerungspotenziale zu verschenken, liegt darin, die 
Preisbildung nur unzureichend an der Zahlungsbereitschaft der Kunden auszurichten. Bis zu 
45% der Unternehmen ermitteln ihren Preis für neue Produkte durch einen „angemessenen“ 
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Gewinnaufschlag auf die Stückkosten (vgl. Huckemann 1997). Dieser cost-plus-Preis ent-
spricht aber häufig nicht dem geschaffenen Kundennutzen bzw. der Zahlungsbereitschaft der 
Kunden. Vielfach wären die Kunden bereit, einen wesentlich höheren Preis zu akzeptieren, so 
dass ein großer Teil möglicher Erträge einfach verschenkt wird (Doyle 2000a).  
Welche Bedeutung die Berücksichtigung der Zahlungsbereitschaft für den Unternehmenswert 
haben kann, verdeutlicht das Beispiel zur Einführung der Mercedes-A-Klasse (vgl. Simon 
2001). Die A-Klasse sollte nach einer ersten Kalkulation zu einem Preis unterhalb der 30.000 
DM-Schwelle in entsprechendem Abstand zum schärfsten Konkurrenten am Markt eingeführt 
werden. Eine anschließend durchgeführte Nutzenanalyse ergab jedoch eine Zahlungsbereit-
schaft der Kunden von 31.000 DM, was schließlich dazu führte, dass die A-Klasse zu einem 
Preis oberhalb der 30.000-DM-Schwelle eingeführt wurde. Im Ergebnis konnte dadurch trotz 
des deutlich höheren Preises innerhalb eines Jahres eine Vollauslastung der Kapazitäten er-
reicht werden. Bei Absatzzahlen von 200.000 Stück pro Jahr zeigt sich die enorme Bedeutung 
einer nutzenorientierten Preisfindung für den Shareholder Value.  
Aber auch eine konsequent nutzenorientierte Preispolitik ist noch kein Garant für dauerhafte 
Wertsteigerung. Der zweite Grund, weshalb Unternehmen oftmals Wertsteigerungspotenziale 
verschenken, liegt in der Vernachlässigung langfristiger Preiskonzepte. Das Ziel einer share-
holder value-orientierten Preisbestimmung ist es nicht, den optimalen Preis einer Periode zu 
finden, sondern den Preis, der unter den gegebenen Umständen den langfristigen Shareholder 
Value maximiert. Wie das nachfolgende Rechenbeispiel in Tabelle 1 zeigt, maximiert der op-
timale Preis einer Periode nicht zwangsläufig den langfristigen Unternehmenswert. 
Die ersten beiden Spalten der Tabelle beschreiben die Preis-Absatz-Beziehung. Bei steigen-
den Preisen verringert sich die abgesetzte Menge. Die höchste Absatzmenge wird bei einem 
Preis von 1 € erreicht. Die Maximierung des Umsatzes ergibt einen Preis von 3 €. Unter der 
Einbeziehung der verursachten Kosten ergibt sich der gewinnoptimale Preis von 5 €. Ein 
Wechsel von einer einperiodigen in die langfristige Betrachtungsweise des Shareholder Value 
ergibt einen optimalen Preis von 4 €. Unter Umständen kann es also sinnvoll sein, nicht den 
vollen Gewinn eine Periode abzuschöpfen, sondern auf einen Teil der heutigen Erträge zu-
gunsten höherer zukünftiger Absatzmengen und Erträge zu verzichten. 
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Preis (€) Absatzmenge  Umsatz Kosten  Gewinn Cash Flow  Prognostizierter 
Shareholder 
Value 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
17,0 
16,0 
14,0 
9,0 
7,5 
5,0 
3,0 
2,0 
1,0 
0,0 
17,0 
32,0 
42,0 
36,0 
37,5 
30,0 
21,0 
16,0 
9,0 
0,0 
27,0 
26,0 
24,0 
19,0 
17,5 
15,0 
13,0 
12,0 
11,0 
10,0 
-10,0 
6,0 
18,0 
17,0 
20,0 
15,0 
8,0 
4,0 
-2,0 
-10,0 
-31,3 
-18,0 
-6,5 
-1,0 
3,1 
2,5 
-0,3 
-2,0 
-5,3 
-10,0 
50,0 
150,0 
220,0 
250,0 
200,0 
100,0 
50,0 
10,0 
-50,0 
-70,0 
Tabelle 1: Rechenbeispiel für die Bestimmung des shareholder value-optimalen  
Preises (vgl. Doyle 2000a, S. 260) 
 
Zu unterscheiden sind in diesem Zusammenhang zwei grundlegende Orientierungen: die 
Skimming- und die Penetrationsstrategie. 
• Bei einer Skimmingstrategie werden Produkte zunächst zu einem relativ hohen Preis an-
geboten, um vorhandene Zahlungsbereitschaften von kaufkräftigen und weniger preissen-
siblen Kunden abzuschöpfen. Mit zunehmendem Konkurrenzdruck werden die Preise 
dann sukzessive gesenkt. Ein Beispiel für eine Abschöpfungsstrategie ist die Markteinfüh-
rung der Playstation 2 von Sony. 
• Bei einer Penetrationsstrategie werden Produkte mit einem sehr niedrigen Preis am Markt 
eingeführt, um schnell große Marktanteile und eine starke Marktposition zu erreichen. 
Durch Marktmacht und „Economies of Scale“ sollen dadurch mittel- bis langfristig hohe 
Gewinne erzielt werden. Penetrationsstrategien konnten nach der Deregulierung in der Te-
lekommunikationsbranche bei Wettbewerbern der deutschen Telekom beobachtet werden. 
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Welche dieser beiden dargestellten Stoßrichtungen jeweils die geeignete ist, hängt in hohem 
Maße von den gegebenen Produkt-, Markt- und Unternehmensbedingungen ab und kann nicht 
pauschal beantwortet werden. Zur Entscheidungsfindung ist es daher notwendig, die aus den 
Zahlungsbereitschaften abgeleiteten Preisspannen und die erarbeiteten Preiskonzepte in eine 
wertorientierte Simulationsrechnung zu überführen. Alternative Eintrittspreise und -konzepte 
können in einer solchen Rechnung über mehrere Perioden betrachtet, mit verschiedenen Sze-
narien über zukünftige Entwicklungen kombiniert und anhand ihres Wertbeitrags verglichen 
werden.  
Trotz bestehender Ungenauigkeiten in der Abschätzung zukünftiger Entwicklungen hat diese 
Vorgehensweise den Vorteil, dass alle relevanten Bewertungsgrößen offen gelegt und auch 
quantifiziert werden müssen. Ziel ist somit eine „vollständige“ Bewertung, die im Gegensatz 
zu einer gewinn- oder umsatzorientierten Sichtweise auch Fragen des Zahlungszeitpunkts, des 
Risikos und des Restwertes berücksichtigt (vgl. Abschnitt 2.2.). Um so wichtiger ist es, sämt-
liche Wirkungen alternativer Preisen auf die vier zentralen Werttreiber des Shareholder Value 
zu erfassen: Erhöhung des Cash Flows, Beschleunigung des Cash Flows, Reduktion des Risi-
kos, Steigerung des Restwertes.  
Wie könnte eine solche Simulationsrechnung aussehen? Nachfolgende Fragen sollen unser 
Vorgehen verdeutlichen und als Grundgerüst einer wertorientierte Simulationsrechnung die-
nen. 
1) Wie wirken die geplanten Preise und Preiskonzepte auf die Struktur der Cash Flows (Hö-
he und Zeitpunkt) der Planungsperiode? 
In diesem Zusammenhang ist es notwendig, die Wirkungsbeziehungen zwischen dem Preis 
und den relevanten Faktoren des Cash Flow (Absatzmenge, Kosten und Investitionen) zu ver-
stehen und für mehrere Perioden in Form von Cash Flow-Profilen zu quantifizieren. 
Eine Skimmingstrategie wird aufgrund geringerer Investitionen und höherer Einstiegspreise 
in den Anfangsperioden zunächst höhere Free Cash Flows aufweisen. Durch wachsenden 
Konkurrenzdruck ist jedoch langfristig mit sinkenden Preisen und Free Cash Flows zu rech-
nen. Die Penetrationsstrategie zeichnet sich dagegen durch geringe oder negative Free Cash 
Flows in den Anfangsperioden aus, da für die Schaffung der entsprechenden Produktionska-
pazitäten große Investitionen notwendig sind. Durch große Absatzmengen und Economies of 
Scale sind allerdings langfristig höhere Free Cash Flows zu erwarten. 
Koschate/Lüers/Fuchs 
Shareholder value-orientiertes Preismanagement  
 
 16
2) Welches Risiko ist mit den geplanten Cash Flows verbunden bzw. wie hoch sind die Kapi-
talkosten der geplanten Preise? 
Kernpunkt dieser Frage ist es, die unterschiedlichen Risiken der Alternativen abzuschätzen 
und mit entsprechenden Auf- oder Abschlägen auf den Kapitalkostensatz zu berücksichtigen. 
Preisalternativen mit einem hohen Risiko sind mit höheren Zuschlägen zu versehen. 
Vor diesem Hintergrund ist das Risiko einer Pentrationsstrategie aufgrund der hohen Investi-
tionsausgaben, der vergleichsweise späten Cash-Rückflüssen und auch der Wettbewerbsag-
gressivität grundsätzlich höher einzustufen als das einer Skimmingstrategie.  
3) Wie wirken die geplanten Preise auf den langfristigen Wert des Unternehmens, d.h. den 
Restwert? 
Die Abschätzung eines Restwertes am Ende des Planungszeitraums ist aufgrund der Unsi-
cherheit über die zukünftigen Entwicklungen der am schwierigsten zu schätzende Parameter. 
In diesem Punkt ist anzunehmen, dass aufgrund der starken Marktposition und des großen 
Kundenstamms die Penetrationsstrategie wesentlich bessere Potenziale für überdurchschnitt-
liche Renditen und zukünftige Wachstumsoptionen bietet. Der Restwert einer Penetrationsal-
ternative wird daher wahrscheinlich höher ausfallen als im Fall einer Skimmingstrategie. 
Preisänderungen für bestehende Produkte 
Neben der Festlegung der Preise für neue Produkte sind Preisänderungen der zweite Aufga-
benbereich der Preisbestimmung. Preisänderungen liegen vor, wenn ein Anbieter zur bewuss-
ten Beeinflussung des Marktes seinen Angebotspreis verändert, d.h. erhöht oder senkt (vgl. 
Diller 2000, S. 325). Da bei der Preisänderung nicht mehrere Preise gleichzeitig gültig sind, 
ist sie von der zeitlichen Preisdifferenzierung zu trennen. Grundsätzlich können dauerhafte 
und zeitlich begrenzte Preisänderungen in Form von Preisaktionen (Sonderangebote) unter-
schieden werden. Während dauerhafte Preisänderungen darauf abzielen, den Preis an verän-
derte Rahmenbedingungen anzupassen, verfolgen kurzfristige Preisaktionen konkrete Zielset-
zungen, wie die Gewinnung neuer Kunden oder die Lagerräumung. Die zentralen Entschei-
dungsgegenstände der Preisänderung sind, ob, wann (Timing), wie oft (Aufteilung der Preis-
anpassung) und wie stark der Preis verändert werden soll.  
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Bei der Frage, ob und wenn ja in welcher Höhe der Preis angepasst werden sollte, spielen 
neben der eigenen Unternehmenssituation vor allem die Reaktionen von Kunden und Konkur-
renten eine wichtige Rolle. Diese hängen von vielfältigen Einflussfaktoren z.B. dem bisheri-
gen Preis (Referenzpreis) ab und sind oft schwierig zu prognostizieren. Hinweise für die 
Prognose der Reaktionen von Kunden und Konkurrenten liefern Preiselastizitäten auf Basis 
einer Preis-Absatz-Funktion oder empirische Reaktionselastizitäten der Konkurrenten. Wenn 
bei der Umsetzung der Preisänderung noch zeitliche Spielräume existieren, ist es wichtig, das 
richtige Timing abzupassen. Aus dem Blickwinkel des Shareholder Value gilt dabei die fol-
gende Grundregel: Preissenkungen so spät wie möglich und Preiserhöhungen so früh wie 
möglich. Dass sich diese Vorgehensweise auch auszahlt, verdeutlicht das folgende Beispiel 
(vgl. Baker et al. 2001). So konnte ein Hersteller von Elektrogeräten durch die Verschiebung 
einer geplanten Preissenkung um zwei Wochen den Gewinn um 17% steigern und ein anderer 
Elektronikanbieter durch schnellere Preisanpassungen an die stark gestiegene Nachfrage den 
Gewinn um geschätzte $ 25 Millionen erhöhen.  
Bei der Frage, wie oft der Preis angepasst werden sollte bzw. ob die Preisänderung in einem 
oder in mehreren Schritten erfolgen sollte, ist es notwendig, das Wahrnehmungs- und Beurtei-
lungsverhalten der Marktteilnehmer genauer zu betrachten. Die Prospect Theory (vgl. Kah-
nemann/Tversky 1979) und deren Erweiterung durch Thaler (1985) liefern dazu interessante 
Ansatzpunkte. Demnach gelten die folgenden Zusammenhänge: Bei Preiserhöhungen ist es 
ratsam, die Preisanpassung in einem Schritt durchzuführen, da mehrfache negative Erfahrun-
gen insgesamt als schlechter empfunden werden als eine größere. Bei Preissenkungen ist es 
dagegen sinnvoll, den positiven Gesamteffekt auf mehrere Schritte zu verteilen, denn mehrere 
kleinere positive Erfahrungen werden besser empfunden als ein einzelner Effekt in gleicher 
Höhe.  
Kurzfristige Preisaktionen sind in der Praxis weit verbreitet und können fast täglich in den 
Werbebeilagen von Zeitungen beobachtet werden. Bei der Frage, ob und in welchen Umfang 
diese Aktionen durchgeführt werden sollten, haben vor allem die langfristigen Wirkungen 
eine zentrale Bedeutung. Denn kurzfristig erfolgreiche Preisaktionen können langfristig starke 
negative Auswirkungen auf den Shareholder Value haben. Es besteht die Gefahr, dass Ge-
winne, Wettbewerbssituation und Kundenzufriedenheit Schaden nehmen. So können dürftig 
angelegte Preisaktionen schnell zu scharfen Wettbewerbsreaktionen oder auch zu einem 
Preiskrieg führen (vgl. Dolan 1996, S. 121). Zudem besteht die Möglichkeit, dass sich die 
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Kunden durch häufige Sonderpreisaktionen an den niedrigeren Preis gewöhnen und ihre 
Preisbereitschaft reduzieren. Dies führt langfristig gesehen zu enormen Einbußen für das Un-
ternehmen und vermutlich auch für die Branche.  
Vor dem Hintergrund der Ausrichtung des Preismanagements auf den Shareholder Value gilt 
für beide Formen von Preisänderungen, dass sie stets auf ihren Beitrag zum Shareholder Va-
lue hin bewertet werden müssen. Wir schlagen daher vor, auch für Preisänderungen Sharehol-
der Value-Rechnungen einzusetzen, wie wir sie weiter oben beschrieben haben. Damit sind 
alle wichtigen Faktoren in die Bewertung integriert und im Vorfeld der Preisanpassung disku-
tiert und quantifiziert.  
3.3. Den Preis gezielt differenzieren 
Der dritte wichtige Hebel zur Steigerung des Shareholder Value liegt in der Preisdifferenzie-
rung. Kunden verbinden mit ein und demselben Angebot oftmals einen unterschiedlich hohen 
Nutzen. Setzt man nur einen Preis, vergibt man die Chance, für Kunden und auch Shareholder 
zusätzlichen Wert zu schaffen. Setzt man dagegen für (nahezu) identische Leistungen für ver-
schiedene Kunden unterschiedlich hohe Preise an, können die unterschiedlichen Zahlungsbe-
reitschaften der Kunden ausgenutzt und damit Gewinn und Shareholder Value gesteigert wer-
den. Zur Preisdifferenzierung bieten sich verschiedene Formen an (vgl. Faßnacht 1996, S. 
55ff.): 
• Bei der zeitlichen Preisdifferenzierung werden in Abhängigkeit vom Kaufzeitpunkt unter-
schiedliche Preise verlangt (z.B. Telefongebühren oder Urlaubsreisen). 
• Bei der räumlichen Preisdifferenzierung werden in Abhängigkeit geographisch abge-
grenzter Teilmärkte, z.B. verschiedener Länder oder Regionen, unterschiedliche Preise ge-
fordert (z.B. Preisunterschiede bei Levis in Deutschland und den USA). 
• Bei einer leistungsbezogenen Preisdifferenzierung werden für Produkte, die nur geringe 
leistungsmäßige Unterschiede aufweisen, unterschiedliche Preise gesetzt (z.B. Preise für 
die verschiedenen Klassen von Flugtickets oder die Varianten bei Kreditkarten). 
• Bei einer personellen Preisdifferenzierung variieren die Preise in Abhängigkeit verschie-
dener Merkmale der Käufer, z.B. Alter, Geschlecht oder Einkommen (z.B. kostenfreie Gi-
rokonten für Studenten oder Sonderpreise für Kinder). 
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• Bei der mengenmäßigen Preisdifferenzierung werden in Abhängigkeit der nachgefragten 
Menge unterschiedliche Preise gefordert (z.B. Großpackungen für Lebensmittel). 
• Eine Sonderform der Preisdifferenzierung im Mehrproduktfall ist die Preisbündelung. 
Dabei werden mehrere Produkte oder Leistungen zu einem Bündel zusammengefasst und 
zu einem Bündelpreis verkauft (z.B. All-inclusive-Reiseangebote oder Menüs). 
Der kreative Einsatz dieser Preisdifferenzierungsformen bietet über verschiedene Wirkungs-
zusammenhänge sehr vielfältige Ansatzpunkte zur Erhöhung des Shareholder Value. Abbil-
dung 3 verdeutlicht diese Wirkung der Preisdifferenzierung auf Werttreiber und Shareholder 
Value. 
Formen der Preis-
differenzierung
Erhöhung des 
durchschnittlichen 
Preisniveaus
Absatzsteigerung 
durch neue Kunden
Vorziehen des 
Zahlungseingangs
Bindung be-
stehender Kunden
Höhe der 
Cash Flows
Zeitpunkt der 
Cash Flows
Risiko
Restwert
zeitlich
räumlich
leistungsbezogen
personell
mengenmäßig
Preisbündelung
Effekte der Preis-
differenzierung
Werttreiber Shareholder
Value
Shareholder
Value
 
Abbildung 2: Der Einfluss der Preisdifferenzierung auf Werttreiber und Shareholder Value 
Der wohl wichtigste Einfluss der Preisdifferenzierung auf den Shareholder Value geht von der 
Erhöhung der künftigen Cash Flows durch ein profitables Wachstum aus. Gegenüber der Ein-
heitspreissetzung ist es bei der Preisdifferenzierung möglich, zwei Käufergruppen besser zu 
erschließen. Zu der ersten Gruppe zählen Nachfrager, die bereit wären, einen höheren Preis 
als den Einheitspreis zu zahlen, zu der zweiten Gruppe gehören Konsumenten, die beim ge-
forderten Preis nicht kaufen würden, weil ihr Maximalpreis unter dem Einheitspreis liegt. 
Durch eine Preisdifferenzierung ist es nun möglich, zum einen bei der ersten Gruppe ein hö-
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heres Preisniveau zu erzielen und zum anderen aus der zweiten Gruppe neue Käufer zu ge-
winnen. Die Preisdifferenzierung trägt also dazu bei, dass einerseits keine Gewinne „ver-
schenkt“ und andererseits neue Käufergruppen erschlossen werden. Der ansonsten bestehende 
Konflikt zwischen Wachstum und Gewinn wird aufgehoben. 
Ein Beispiel für die Umsetzung einer gleichzeitigen Erhöhung von Umsatz und Gewinn durch 
eine mengenbezogene Preisdifferenzierung bietet die Kinokette Cineplex (vgl. Simon 2001). 
Ausgangspunkt dieses Ansatzes war die Tatsache, dass der erste Besuch eines Kinos inner-
halb eines begrenzten Zeitraums dem Kunden einen größeren Nutzen stiftet als der zweite und 
dritte Besuch und somit bei den Kunden unterschiedliche Zahlungsbereitschaften in Abhän-
gigkeit von der Menge der Kinobesuche bestehen. Dieses Phänomen nutzt Cineplex durch ein 
nichtlineares Tarifsystem aus, bei dem der erste Besuch teurer verkauft wird als der zweite, 
dritte usw. Die Kontrolle erfolgt dabei durch eine kostenlose Kundenkarte. Dieses nichtlinea-
re Preissystem ermöglichte Cineplex, den ursprünglichen Preis von $ 5,50 auf einen jetzigen 
Durchschnittspreis von $ 6,13 zu erhöhen. Gleichzeitig stiegen die Zuschauerzahlen um 22%. 
Wachstum und Gewinn wurden gleichzeitig erhöht.  
Ein weiteres Beispiel ist der Preisbündelungsansatz des Automobilherstellers BMW (vgl. Si-
mon 2001). Durch die Zusammenfassung verschiedener, vorher getrennter Produkte bildete 
BMW Pakete von Sonderausstattungen, die zu einem Preis angeboten wurden, der ca. 21% 
unterhalb des Gesamtpreises der Einzelausstattungen lag. Durch die Preisbündelung konnte 
BMW unterschiedliche Preisbereitschaften für die einzelnen Produkte ausnutzen und „über-
schüssige“ Zahlungsbereitschaften von einem Ausstattungsmerkmal auf ein anderes übertra-
gen. Dies führte über eine erhöhte Einbaurate zu einem deutlichen Mengenwachstum. Zudem 
war die Gewinnspanne durch Kosteneinsparungen höher, so dass der Gewinn um insgesamt 
25% gesteigert werden konnte. Auch hier konnten also Gewinn- und Mengenwachstum 
gleichzeitig realisiert werden. 
Neben der Erzielung eines profitablen Wachstums kann die Preisdifferenzierung auch über 
ein Vorziehen von Zahlungseingängen den Shareholder Value erhöhen. Zeitlich früher anfal-
lende Cash Flows führen zu einem höheren Shareholder Value, da sie früher für Neuinvestiti-
onen (mit Renditen oberhalb der Kapitalkosten) zur Verfügung stehen und über einen kürze-
ren Zeitraum diskontiert werden. Zudem kann eine gezielte Steuerung der Zahlungseingänge 
auch zu einer Reduktion des Risikos der Cash Flows genutzt werden. Eine Möglichkeit, diese 
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Effekte einer Vorziehung der Zahlungseingänge auszunutzen, bietet eine mengenabhängige 
Preisdifferenzierung mit einer fixen Grundgebühr und einem variablen Tarif. Die ansonsten 
erst zum Zeitpunkt des Konsums anfallenden Cash Flows werden dadurch zum Teil vorgezo-
gen und stehen früher für neue Investitionen bereit. Für den Fall, dass ausreichend Investiti-
onsalternativen bestehen, die Renditen oberhalb der Kapitalkosten ermöglichen, ist durch die 
Beschleunigung der Cash Flows mit starken Effekten auf den Shareholder Value zu rechnen. 
Zudem trägt dieses Preissystem auch dazu bei, das Fixkostendeckungsrisiko des Cash Flow 
zu reduzieren (vgl. Büschken 1997).  
Viele Unternehmen, vor allem in der Dienstleistungsbranche, zeichnen sich in ihrer Kosten-
struktur durch sehr hohe Fixkostenblöcke aus, was dazu führt, dass diese Unternehmen sehr 
anfällig gegenüber Beschäftigungsschwankungen sind. Da auch bei geringen Absatzmengen 
die hohen Fixkosten erwirtschaftet werden müssen, sieht sich das Unternehmen dem Risiko 
ausgesetzt, die Fixkostenbelastungen bei Nachfrageschwankungen nicht mehr tragen zu kön-
nen. Zur Reduktion dieses Fixkostendeckungsrisikos kann ein nichtlineares Preissystem mit 
einer mengenunabhängigen Grundgebühr beitragen. Den fixen Kosten stehen dann die fixen 
Erlöse aus der von allen Kunden realisierten Grundgebühr gegenüber. Diese Erlöse bilden 
damit ein vom Absatzrisiko unabhängiges Deckungspotenzial. Im Fall der Bahncard der 
Deutschen Bahn AG machte dieses Deckungspotenzial im Jahr 1996 600 Millionen DM aus. 
Derartig hohe fixe Erlöse verringern die Volatilität der Cash Flows und machen das Unter-
nehmen wesentlich stabiler gegenüber Beschäftigungsschwankungen (Büschken 1997). Sie 
reduzieren damit das Risiko des Unternehmens, was sich über verringerte Renditeforderungen 
der Investoren und damit geringeren Kapitalkosten auf den Shareholder Value auswirken 
kann. 
Ein weiterer Ansatzpunkt zur Steigerung des Shareholder Value durch die Preisdifferenzie-
rung ist deren Einsatz zur Schaffung von Kundenbindung. Diese ist ein wichtiger Faktor in 
der Abschirmung des Wettbewerbsvorteils gegenüber der Konkurrenz und kann entscheidend 
dazu beitragen, das Risiko der Cash Flows zu reduzieren und die Nachhaltigkeit des Wettbe-
werbsvorteils zu sichern. Maßnahmen zur Kundenbindung wirken somit gleichzeitig auf Risi-
ko und Restwert. Beispiele für den erfolgreichen Einsatz der Preisdifferenzierung zur Kun-
denbindung sind die mittlerweile üblichen Payback-Karten und die Vielflieger-Programme 
der Fluggesellschaften. Die Kunden werden in diesen mengenabhängigen Programmen für 
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ihre Loyalität bzw. den Umsatz belohnt und animiert, ihre Geschäfte auf einen Anbieter zu 
fokussieren.  
Die Preisdifferenzierung bietet also vielfältige Möglichkeiten zur Steigerung des Shareholder 
Value. Bei Entscheidungen über den Einsatz der Preisdifferenzierung müssen allerdings die 
dargestellten Vorteile mit den Risiken abgeglichen werden. Dabei steht neben den mit der 
Komplexität des Preissystems zunehmenden Kosten vor allem die langfristige Durchsetzbar-
keit im Vordergrund. Hier ist insbesondere sicherzustellen, dass die einzelnen Marktsegmente 
gut voneinander abgegrenzt werden können, so dass es nicht zu einer Verlagerung der Nach-
frage von Hoch- in Niedrigpreissegmente kommt oder Kunden verärgert werden (vgl. Hom-
burg/Schäfer/Schneider 2001, S. 55). Zur Überprüfung der Shareholder Value-Konsequenzen 
der gewählten Alternativen bietet es sich auch hier an, die erarbeiteten Preissysteme anhand 
von Shareholder Value-Rechnungen zu bewerten. 
3.4. Den geforderten Preis durchsetzen 
Preise müssen nicht nur bestimmt, sondern auch am Markt realisiert werden. Letztlich ist 
nicht der Listenpreis, sondern der tatsächlich am Markt erzielte Preis der Maßstab für den 
Shareholder Value. Dem Unternehmen kommt die Aufgabe zu, aktiv dafür zu sorgen, dass der 
festgesetzte Preis tatsächlich umgesetzt und am Markt akzeptiert wird. 
In vielen Unternehmen beobachten wir aufgrund einer großen Anzahl verschiedener Rabatt- 
und Bonusformen enorme Diskrepanzen zwischen festgelegten Listenpreisen und tatsächlich 
realisierten Preisen. Spannen von bis zu 60% zwischen Brutto- und Nettopreis sind keine Sel-
tenheit (vgl. Homburg/Daum 1997). Diese gewährten preislichen Zugeständnisse basieren 
vielfach nicht auf Markterfordernissen, sondern sind das Ergebnis einer unsystematischen 
Preisdurchsetzung. Eingeräumten Rabatten und Boni stehen häufig keine adäquaten Gegen-
leistungen der Kunden gegenüber. Als Resultat liegen in einer systematischen Preisdurchset-
zung Potenziale zur Vermeidung von unnötigen Erlösschmälerungen und damit zur Steige-
rung des Shareholder Value. Dies verdeutlicht das Beispiel eines Batterieherstellers, der durch 
ein gezieltes Konditionenmanagement den durchschnittlichen Effektivpreis um 3% anheben 
konnte und dadurch den Gewinn bei weitgehend gleichem Umsatz um 42% steigerte (vgl. 
Marn/Rosiello 1993). Wer sich also nicht dafür interessiert, zu welchen Preisen er seine Pro-
dukte effektiv verkauft, lässt eine wichtige Quelle der Wertsteigerung ungenutzt.  
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Für eine effektive Durchsetzung der festgesetzten Preise sind die folgenden Punkte von zent-
raler Bedeutung:  
(1) ein leistungsorientiertes Konditionensystem,  
(2) ein systematisches Preiscontrolling und 
(3) die Führung der zuständigen Vertriebsmitarbeiter.  
Bei der Gestaltung des Konditionensystems ist aus der Perspektive der Unternehmenswert-
steigerung darauf zu achten, dass die gewählten Konditionen in ihren Shareholder Value-
Wirkungen bewertet werden. Insbesondere der Zuflusszeitpunkt der Zahlungseingänge und 
die mit dem Preissystem verbundenen Investitionen (z.B. durch Ratenzahlungen oder Zah-
lungsfristen) spielen hierbei eine wichtige Rolle. Ansatzpunkte für die Gestaltung des Kondi-
tionensystems liefern die nachfolgenden Grundsätze (vgl. Homburg/Daum 1997, Hom-
burg/Krohmer 2003): 
• Kundensegmentierung: Anhand geeigneter Kriterien müssen trennscharfe Kundengruppen 
gefunden werden, die unterschiedliche Konditionen erhalten.  
• Leistungsorientierung: Jede Rabatt- und Bonusleistung muss an eine entsprechende Ge-
genleistung gekoppelt sein. Die preislichen Zugeständnisse sind gewissermaßen als Inves-
titionen in die Geschäftsbeziehung zu verstehen, die sich armortisieren müssen. Dies ver-
langt eine möglichst exakte Quantifizierung des entstehenden eigenen Vorteils für das Un-
ternehmen. Im Sinne der angestrebten Maximierung des Shareholder Value sind dafür 
stets auch Kapitalwertrechnungen anzustellen, die es ermöglichen, den Wertbeitrag einer 
Kundenleistung abzuschätzen.  
• Komplexitätsbegrenzung: Die Anzahl der Rabatt- und Bonusarten muss begrenzt sein, da 
eine zu hohe Komplexität zu hohen Kosten führen kann. 
• Transparenz: Intransparenz trägt gegenüber den Kunden zu Misstrauensbildung bei und 
kann auf der Unternehmensseite dazu führen, dass die Erosion des Konditionensystems 
häufig übersehen wird.  
• Konsequenz in der Anwendung: Werden bestimmte Leistungen vom Kunden nicht mehr 
erbracht, ist es unerlässlich, den relevanten Rabatt nicht mehr zu gewähren. Dies mag im 
Einzelfall zwar schwierig und konfliktintensiv sein, die Verletzung dieses Grundsatzes 
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führt jedoch mittelfristig zu einem Verlust an Glaubwürdigkeit, der bei weitem schwerer 
wiegt. 
• Einbau geeigneter Ermessensspielräume: Im Tagesgeschäft ist es nicht selten erforder-
lich, über die im System vorgesehenen Standardkonditionen hinauszugehen. Bei einem 
vollkommen starren System käme dies bereits einer Außerkraftsetzung gleich. 
• Regelmäßige proaktive Anpassung: Die heutigen dynamischen Marktbedingungen ma-
chen regelmäßige Anpassungen des Konditionensystems notwendig. Das System sollte 
daher in gewissen Zeitabständen in seiner Eignung geprüft und bei relevanten Verände-
rungen angepasst werden. 
Die Aufgabe des Preiscontrolling ist die Bereitstellung der notwendigen Informationen für ein 
systematisches Management des Effektivpreises. Dazu gehören vor allem die Messung des 
tatsächlich am Markt erzielten Preises und die Überprüfung von gewährten Rabatten und Bo-
ni. Als Instrumente bieten sich hierzu Preistreppen, Preisbänder und sogenannte Nachlasskor-
ridore an, die den Umsatz bei verschiedenen Kunden mit deren Rabatten in Beziehung setzen. 
Der Einsatz derartiger Analysen kann zu überraschenden Ergebnissen führen. So stellte z.B. 
ein Automobilzulieferer fest, dass er Kleinkunden zum Teil höhere Bonusleistungen gewährte 
als Großkunden.  
Der dritte, „eher weiche“ Faktor einer erfolgreichen Preisdurchsetzung ist die Führung der 
Vertriebsmitarbeiter - ein Thema, dass vielerorts stark vernachlässigt wurde. Um die Durch-
setzung optimal auf den Shareholder Value auszurichten, sind die Gestaltung eines sharehol-
der value-orientierten Anreizsystems und die Schulung der Mitarbeiter von besonderer Be-
deutung.  
Bei der Entwicklung eines geeigneten Anreizsystems ist darauf zu achten, dass die Zielset-
zungen und Motivationen der Vertriebsmitarbeiter die Wertsteigerung unterstützen. In diesem 
Zusammenhang sind vor allem zwei Faktoren in das Anreizsystem zu integrieren: (1) die 
langfristige Betrachtung der Kundenbeziehung und (2) eine Ausrichtung am profitablen 
Wachstum. Die Motivation zum nachhaltigen, langfristig orientierten Arbeiten kann z.B. 
durch Zielvereinbarungen und Vergütungsleistungen erreicht werden, die sich an der Kun-
denzufriedenheit und/oder der Dauer der Geschäftsbeziehung orientieren. Eine Fokussierung 
auf profitables Wachstum verlangt eine gezielte Mischung aus Gewinn- und Umsatzzielen, 
die je nach Marktentwicklung und Strategie festgelegt werden. Zudem könnte ein besonderer 
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Bonus eingeführt werden, der sich an der Höhe des Effektivpreises orientiert und diejenigen 
Mitarbeiter belohnt, die mit möglichst wenig Preiszugeständnissen auskommen. 
Die Schulung der Mitarbeiter zielt auf die Schaffung eines Bewusstseins für das Ziel der Un-
ternehmenswertsteigerung. Nur wenn die Mitarbeiter die Beziehungen zwischen Preis und 
Shareholder Value kennen, können sie diese bei ihren Geschäftsabschlüssen berücksichtigen.  
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4. Zusammenfassung 
Der Gegenstand unserer Betrachtungen war die Frage, wie Unternehmen ihr Preismanage-
ment effektiv auf die Schaffung von Shareholder Value ausrichten können. Hierzu haben wir 
zunächst das Ziel der Unternehmenswertsteigerung mit preispolitischen Zielen und Entschei-
dungen verknüpft. Anschließend haben wir für die vier Entscheidungsbereiche Preisstrategie, 
Preisbestimmung, Preisdifferenzierung und Preisdurchsetzung aufgezeigt, wie das Preisma-
nagement zur Steigerung des Shareholder Value beitragen kann. Der gesamte Ansatz lässt 
sich wie folgt zusammenfassen: 
• Der Preis ist eine wichtige Bestimmungsgröße des Shareholder Value. Die effektive Aus-
richtung des Preismanagements am Unternehmenswert ist daher eine wichtige Vorausset-
zung für eine erfolgreiche wertorientierte Unternehmensführung. Bislang fehlen allerdings 
geeignete Konzepte für ein systematisches shareholder value-orientiertes Preismanage-
ment. 
• Ein effektiver Beitrag des Preismanagements zur Wertschaffung verlangt eine Umorien-
tierung im preispolitischen Zielsystem. Preispolitische Entscheidungen sind nicht mehr 
am Gewinn, sondern an den Werttreibern des Shareholder Value auszurichten.  
• Aufbauend auf dem Verständnis der Beziehungen zwischen Preis und Shareholder Value 
können die preispolitischen Entscheidungen zu Preisstrategie, Preisbestimmung, Preisdif-
ferenzierung und Preisdurchsetzung am Unternehmenswert ausgerichtet werden. 
• Trotz der großen Bedeutung einer langfristigen Ausrichtung der Preise für den Sharehol-
der Value wird die Preisstrategie in vielen Unternehmen vernachlässigt. Vielfach domi-
nieren kurzfristige Gewinn-, Umsatz- oder Marktanteilsziele, die mit dem Shareholder 
Value in Konflikt stehen. 
• Bei der Preisbestimmung verschenken viele Unternehmen durch eine unsystematische 
Vorgehensweise große Potenziale zur Wertsteigerung. Die Preisbildung orientiert sich 
häufig nicht an der Zahlungsbereitschaft der Kunden und lässt dadurch Chancen zu Ge-
winnsteigerungen ungenutzt. Zudem kommen vor allem statische Preisbildungsmethoden 
zur Anwendung, die für die Ermittlung eines shareholder value-optimalen Preis ungeeig-
net sind. Eine Möglichkeit zur näherungsweisen Bestimmung des optimalen Preises bieten 
Shareholder Value-Prognoserechnungen.  
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• Die Preisdifferenzierung ist ein sehr wirkungsvolles und vielseitiges Instrument zur Stei-
gerung des Unternehmenswertes. Sie kann dazu beitragen, das durchschnittliche Preisni-
veau anzuheben, neue Kundengruppen zu erschließen, Zahlungseingänge zu beschleuni-
gen und Kunden an das Unternehmen zu binden. 
• Aufgrund der häufig zu beobachtenden großen Unterschiede zwischen festgesetzten und 
tatsächlich realisierten Preisen spielt eine systematische Preisdurchsetzung eine wichtige 
Rolle für die Steigerung des Shareholder Value. Wichtige Stellhebel dafür sind ein leis-
tungsorientiertes Konditionensystem, ein systematisches Preiscontrolling und die Führung 
der zuständigen Vertriebsmitarbeiter.  
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